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Introducción General. 


Portafolios de Inversión. 


«Sin embargo, el: punto central hace: referencia al desarrollo de.la infraestructura 


“institucional de mercado de * valores mexica lo) “Asimismo se comenta. el proceso de la 


valores un man 


siempre fue el desarrollar un ¿mercado de títulos: de 


Eugenia Correa. quien como mi. ¡Asesora | de: tesis: mostró : ¿gran paciencia y 1 me impulso a 


continuar. Finalmente, la responsabilidad de este trabajo es s sólo. mía. 


CAPITULO Antecedentes De La Reforma Financiera En' México. 


1.- De. la Banca Especializada: a la Banca Múltiple. 
En México, el: proceso. de transformación de un' régimen de especialización de 


servicios. a: un 


.rmediación múltiple, se“dio: oficialmente en: 1978, cuando se 


autorizó el cambio de banca especializada. a banca múltiple. 


Anteriormente as: ; instituciones. de crédito: (bancos de depósitos, las sociedades 


fusión en una sola institución: de crédito. de distintos tipos. de bancos, “aunque. los servicios 


al. público: serían prestados por departamentos independientes. 


! Al respecto Guillermo Ortiz comenta que Alemania, Austria, España, Francia e Inglaterra permiten y 
promueven la universalidad en la prestación de los servicios financieros. En el caso de los tres primeros 
países, la universalización consiste en que una sola institución puede llevar a cabo la generalidad de los 
servicios financieros. mientras que en los dos restantes países, prevén en su normatividad que los servicios 
pueden prestarse a través de diferentes intermediarios especializados pero integrados en un mismo grupo 
financiero. En los Estados Unidos y Japón, existe una importante especialización de los servicios 
financieros, aunque tanto en disposiciones específicas como en medidas generales, se observa una tendencia 
hacia la ración Guillermo Ortiz Martínez, “La Reforma Financiera en México”, México 1994, 


Editorial FCE, pp 22. 


? Gullermo Ortiz Martínez, “La Reforma Financiera en México”, México 1994, Editorial FCE, pp. 25. 


- Liberación de las Tasas de Interés Bancaria 


¡sin boo: se: encontraba ad 


favorecidos, e en virtud de los fuertes desequilibrios que. presentaban las ñ nanzas s públicas. 


3 La canalización selectiva de crédito es un instrumento monetario cuyo objetivo es fomentar o disminuir 
ciertos tipos de préstamos e inversiones del sistema bancario, de acuerdo a objetivos de política financiera. 
A través de la canalización selectiva se busca orientar el financiamiento hacia aquellas actividades 
productivas consideradas como prioritarias. Guillermo Ortiz Martínez, “La Reforma Financiera en 


México”, México 1994, Editorial FCE, pp. 46. 


10 


todavía existían. Ast se eliminaron. lo: ¿cajones obligatorios: y se: “estableció que en 


as Guillermo Que Martínez, E 


s Guillermo Ortiz Martínez, Ñ pp. 49. 


11 


tercera edición, Editorial Milenio, apro L 


13 


monto abs media 


para cada ejercicio fiscal Al establecerse. este límite; el:encaje legal funciona más como 


? Banco Nacional de Comercio Exterior, “La banca mexicana en  transició Retos y perspectivas" 
suplemento del vol. 41, Ne; 2. México, Febrero, de 1991, + PP: 19. de : . 


14 


instrumento LE captación de recursos del Gobierno Federal mesiante crédito: "del. banco | p 


los bancos u “propósito sería la: 


central -que- proporcionan una “renta estable 
10 : j SS 


regulación monetaria 


“Es particularmente importante 1 mencionar que, la existencia de un: 'amplio mercado. des 


de valores, sobre - todo e: deuda. al fue un da “indispensable para: la a 


" Guillermo Ortiz Manínez, “¡La Reforma Financiera en México”',¡México:1994, Editorial FCE, pp. 25: * 


2 Timothy Heyman, “Inversión contra Inflación ; . México 1988, tercera edición, Editorial Milenio. pp. 11. 
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una configuración independiente” del : sistema bancario YA no como IA 


:13 Guillermo Ortiz Martínez, “La Reforma Financiera en México”, México 1994, Editorial FCE, pp. 26. 
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para estos val 
di Dinero. 


“ La creciente profu idid: alc nzada en el merci 


Gobierno Federal creara' otros instrumentos de deuda: que atendieran las. necesidades 


1% Los CETES, basados en los Treasury Bills de los Estados Unidos, hicieron su aparición en enero de 
1978. En un principio, hubo poca aceptación por falta de entendimiento por parte de los inversionistas. 
Incluso durante mucho tiempo se dió un mayor rendimiento al inversionista en CETES que al inversionista 
en un instrumento bancario de plazo similar, el depósito a tres meses, a pesar de la ventaja de liquidez que 
daba el CETE. Pero, por un lado, el gobierno empezó a apreciar cada vez más las cualidades de este 
instrumento como medida de captación de recursos y control de circulante, y. por el otro, los inversionistas 
llegaron a entender sus características de rendimiento y liquidez, con lo cual se inicio el fuerte crecimiento 
del Mercado de Dinero. Timothy Heyman, “Inversión contra Inflación **, México 1988, tercera edición, 
Editorial Milenio, pp. 16. 


!3 Guillermo Ortiz Martínez, “La Reforma Financiera en México”, México 1994, Editorial FCE, pp. 26-27... 
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específicas de diferentes grupos de inversionistas De esta manera, en complemento a de 


instrumentos de tasa fija (CETES),: -se crearo posteriormente instrumentos que ofrecían” 


rendimientos a tasas variables (BONDES) instrumentos que frecían rendimientos ón 
fij jos (AJUSTABONOS); ns S 
(TESOBONOS): 


apertura y y liberalización financiera, « que. se reanuda cuando se tiene en la perspectiva abrir y 


el sector, a los bancos extranjeros en la negociación del os y decide avanzar hacia' la 


pri vatización bancari a. 


16 Guillermo Ortiz Martínez, “La Reforma Financiera en México”, México 1994, Editorial FCE, pp. 29. 
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modernización. el: istema: financiero mexicano en virtuc : apo ita! ale dico 


-l Banco Nacional de Comercio Exterior, “La banca mexicana en transición. Retos y perspectivas”, 
eiii del vol. 41, No. 2; o Febrero de. 109L : PP- 29. . : 


19 : 


: economía mu 


de la cual México no podía estar aislado! 


* Para entender este marco conceptual referirse a José Córdoba Montoya, “Los Retos del Mercado en , 
Valores en los años Noventas”, Mimeo, México 1990, pp. 5- 6: ] : 


3Al respecto Pedro Aspe dice que una exitosa eloas nabcióna tiene que ser vista como un paquete 5 de : 
medidas que no comienza ni termina con la fijación o la liberación de las tasas de interés, sino que debe. 
incluir medidas para respaldar la creación de nuevos instrumentos financieros y redefinir el papel « de los. 
bancos de desarrollo y comerciales. Pedro Aspe Armella, “El Camino Mexicano de la. Transformación da 
Económica”, México 1993, Editorial Fondo de Cultura Económica, pp: 65. EA .. : 


* Para una explicación detallada referirse a José Córdoba Montoya, Op. Cit., PP. 1 a a 
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“ suplemento del vol. 41,'No:'2,- 


del mercado, que encuentra su complemento «indispensable en el fortalecimiento de la 


e - Economías de escala (una sola oficina podrá ofrecer todos los servicios). 


$ Al respecto Córdoba argumenta que el programa del gobierno se propuso: construir una economía 
eficiente y estable, vinculada a los centros de la dinámica mundial, que ofreciera oportunidades de empleo y 
bienestar; generar nuevos consensos políticos para garantizar las libertades y ampliar la democracia; y 
moderar las desigualdades sociales atendiendo, particularmente, a los más necesitados. Todo ello para 
mantener la soberanía del país frente a sus nuevos retos. José Cordoba Montoya, * Los Retos del Mercado 


de Valores en los años Noventas”, Mimeo, México 1990, pp. 3. 


. Prevención de propagaciones de malos resultados 


. Supervisión especializada. y. mayor protección de los' intereses del público. 


Al mismo:;tiempo,.la nueva legislación: buscaba prevenir.:la. concentración del 


no. y la sn 


¡ados a los 


d Banco. Naciona de Comercio Exterior. “La banca mexicana en tr. 
suplemento del vol.:41; No. Le México. Febrero de. 1991, Pp: 32 ME 


23 


de intermediarios : financieros, con ¿el fin de: es de od aprovechar: 


las nuevas condicio es  políue S, económicas ee sociales d de México”. Pals 


? Poder Ejecutivo Federal, ** Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 *, México -1989, pp. 68. 
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3.- - Cambios Jurídicos de 990 


federal, le s inv 


25 


sociedades controladoras de agrupaciones financieras 


perar, así como. la protección de 


as ad enanos bajo los cuales: habrían d 


permitía participar des o más interm ediarios de' una misma “clase, quedando « exentos de 
esta limitante las sociedades de inversión así como. las. instituciones de seguros, siempre Yi 
cuando estas tengan sus actividades enfocadas a diferentes ramos. En aquellos grupos en 


los que existiese una sociedad controladora, ésta debía poseer, por lo menos: 51% de las EN 


: acciones de los integrantes del Emupo: 


- Asimi mo,-se: enía previsto que 1 sociedades controladoras | no > podrían asumi 


primera responde subsidiaria. e: ilimitadamente. por r las obligaciones de dichas empresas y 


.de manera ilimitada Por us érdidas. 


1% Guillermo Ortiz Mandiez “La Reforma Financiera en México”, México 1994, Editorial FCE, pp. 98. 
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““De acuerdo con la posición oficial al respecto, el sistema financiero se reafirma. 


o , “Bo y za 


capital. 


necesario, también" ' puedan 


30 


autorización para Operar. 


31 


Por otr a se : hicieron extensivos a los valores extranjeros los servicios s que 


17 Guillermo Ortiz Martínez, “La Reforma Financiera en México”, México 1994, Editorial FCE, Pp: 115- 
116. : 
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CAPÍTULO II. La A gencia Calificadora MOODY* o. 


1.- - Introducción. : 


Banco Nacional de México, “Análisis de Crédito; y. Riesgo Crediticio”, Mimeo, México 1996, pp.:3. Eee 


33 


? Banco Nacional de México, “Análisis de Crédito y Riesgo Crediticio”, Mimeo, México 1996, pp. 4. 
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2.- - La Agenc Cal hi. dora MOODY"s Investors Service 
MOODY S:€s: el líder e 


xUaves: e «sus 


n el análisis de:+riesgo de rédito 


de 100 entidades Estatales: a 1 


3 Esta información fue proporcionada eSn Sana PAIbeno aus rado en ta Desk' de MO Sm 
Investors Service. ; A e É 
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Intereses de 


5 Banco Nacional 


una emisión de deuda en' + los peo previstos en las condiciones de. la emisión Por ello, : 


las. «califica ora 


líder A en E los mercados 


industria del 


: C) Riesgos de la empresa, incluyendo calidad y estrategia de la dirección, posición: 


deuda, incluida adeuda: del gobierno central. 


Así a esta “calificación no.se refiere ; 


A 8 Para una explicación: más amplia referirse a Emilio Ontiveros, Angel Berges y Daniel Monzano, Me 
Financieros cionales. Ed. ns Calpe. España, 1991. plo: 13: E : a 


38 


Peso a sector ndustrial en el Producto Interno Bruto del País.- Se analiza la 


Este análisis" tiene una relevancia especial para-la salud económica y política del país y 


nuevas tecnologías. a 


40 


24 


consecuencias: ueda: la- estructura de la competencia entre todas las empresas. “de: la 


industria. 


Factores de: costo.- El análisis de las califi 


 relativa.- La cuota 


rendimiento total 


sinergias entre áreas 


e MOODY's Investors Servi Col ora e Bond Default and Default Rates' ¿New York, july 1995, pp. 23-. 
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Je Diversificació 


e: ajos de ingresos.- El análisis reconoce ' cd concentraciones 


r: más vulnerables os 


de abastecimiento, _ relaciones 


Las calificadoras aceptan normalmente la opinión del asesor Jn interno de. la . 


cada. caso, tras Le 


Os: directivos en 


«12 Banco Nacional de México, Análisis de Crédito y Riesgo Crediticio”, Mimeo, México 1996, pp. 11-13. 
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las reuniones, conviene que los analistas dispongan de la información financiera necesaria 


imántienen 1 


A. Los títulos calificados A tienen buenas cualidades como “instrumentos de inversión y 


_han de considerarse como obligaciones. de. calidad: media alta 
JEro-. Suede: h 


aber elementos 


seguridad al cobro del capital e intereses son “adecuados, 


que sugieran un posible deterioro e en nel futuro. 


46 


ps a 


na amplia liquidez alternativa. 


No'son Prime (NP): Las emisoras calificadas NP no tienen las características de ninguna 


ar las categorías, Ante -riore E 


CAPÍTULO IV: A o Calificadora STANDARD: Se POOR:: S. 


1.- - Introduce iór 


+ . Acciones preferentes. .. 


. Certificados de depósitos. 


+ Sociedades de i inversión en el mercado 1 monetario: 


Sociedades de i inversión en renta fija 


wacterísticas a los 


o significa que se haya E 


49 


lo anterior “incluye una . valuación de. la" solidez económica subyacente. del: Estado | o 


Feo: así. “como la efectividad gubel ame: tal 


STANDARD. 8. POOR+ Ss organiza. un ¿equipo de: analistas. con experiencia, . 


designando, un 1 respons 1b1 


emisor deberá mantener. - periódicamente informade 


us: circunstancias de 


situación financiera así. “como. de cualquier, evento. 'o.cambios e 


51 


operación y e e 


"o en que; se de, envuelve. 


a olvencia de un 


7 Standard ¿e roca mas Methodology"; New.York 1994, pp: 9-10, 


5 Standard $ Poor's, “Corporate Finance Criteria”, New York 1996, pp. 16-17. 
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o Standard po P or 


S4 


siendo financiado o con la “emisión de la: 2enos calificada. E renbien indica que el pago del 


garantía hipotecaria. E hi da: el símbolo r a una calificación, no 


significa que la e ( té: totalmente exenta de alguna volatilidad ó 


plicados para las emisiones domésticas. 


: BBB, “conocidas 


calificadas 'con las cuatro 'categ 


inversión**) - se * consideran 


7 Standard $ Poor's, On ad eel pad York 1994, pr: 18. 


56 


rio. de. los Estados Unidos de América, se - 


A 


57 


o incluyen el 


concepto d de. > Fiesgo soberano, ni | los de convertibilidad y transferibilidad de divisas. 


59 


60 


incertidumbre o la mayor exposición de riesgo a condiciones cambiantes 


circunstancia agregando a.la calificación un signo de más ( 


E Standard £ Poo S, Calificaciones y Comentarios”, México, Julio de 1996, Pp. 35-37. 


6l 


. MXAZ “Indica duel la capacidad -de pago. til de intereses .y principal es 


-un incumplimiento de pago. 


62 


crecimiento. 


63 


Pedro Aspe “Armella, “El Camino Mex ¡cano d la Transforma ón Eco iómi , Ed: Fondo de Cultura 
Económica. México 1993,  pp..117. E AO, E 


64 


los mercados internacionales de capital: 


2 Pédro Aspe Armella, “El Camino de la Transformación Económic de México”, Ed. Fondo de Cultura 
RADICA, México 1993, pp: 1 18. dos : a 


65 


principal a 20 años a un costo AS 13/16 


com las. 


o internacionales y. con 


diante “recursos 


3 Pedro Aspe ¿mella op: cit., 


* Pedro Aspe Armella; a “El Camino de la Transformación Económica de ms d: Fondo de Cultura di 


Económica, México 1999. pp-:122- dá Se 


66 


también una. reserva 2 de recursos para. las PaIonES. de educción de deuda que s serían 


Fondo de Cultura e S 


Económica, México 1993, PP: .123- 124. NS 


67 


odo 1990-1992 la informació 


8,229 millones'de dólares,:4. 


68 


69 - 


muy activa; aunque sobresalen la de Estados Unidos seguida de la Europea y la Asiática. 


casi 9% en'el primer: edo de ese: año. 


:En efecto, la percepción. de las corredurías extranjeras sobre este cambio de 


% Bolsa Mexicana de Valores, “* Mercado de Dinero *, México, Marzo de 1989, pp. 5. 


9 La Ley del Mercado de Valores reconoce dos tipos o clases de instrumentos de deuda que deben 
inscribirse en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios: aquellos que se inscriben en la sección de 
valores y los que deben de inscribirse en la sección especial. La diferencia fundamental entre ellos consiste 
en que los primeros son valores de deuda nacional emitidos por emisoras nacionales, y los segundos se 
reconocen como valores extranjeros emitidos por emisoras nacionales. En este sentido, los inversionistas 
extranjeros pueden accesar al mercado mexicano de deuda através tanto de instrumentos emitidos para el 
mercado local, como para los mercados internacionales. Para una mayor información ver Instituto del 
Mercado de Valores * Ley del Mercado de Valores **, Ed. IMERVAL, México 1993, pp. 443-452. 


70 


UN Datos proporcionados por el Sistema Informativo INFOSEL:. 


71. 


para los inversioni tas e 


la inversión total en: o d inero, en da medida en que: la. inversión: total se. 


!! Para una explicación detallada sobre los CETES se puede consultar a Martín Marmolejo * E Inversiones: 
Práctica, Metodología, Estrategia y ales ES Ed: IMEF, México 1989, Sexta EnIción: P 20n 397. 


2 Para una explicación detallada de AJUSTABONOS consulte la obra publicada por El Instituto del 
Mercado de Valores, ** Prácticas Bursátiles **. Ed. IMERVAL, México 1993, pp: 80 y 1 11. 


incrementaba (particularmente hacia los CETES), no lo hacían en la misma proporción 


con este: instrume 


los principales inversionistas in itucionales canalizaron montos crecientes de. nversión, 


Invierta 


13 Un libro de consulta con todas las características de los BONDES| es el de Alfredo Díaz “Mata, , 
en la Bolsa: Guía para Inversiones Seguras y Productivas “*, Ed. erupo. Editorial eri México 


1988, primera edición, pp. 144. 


273 


no había h ch de ept ¡embre: de 1992. 
d Este primer. aumento fue de 25 puntos base con lo. cual la tasa se ubicó en el nivel pl 


merés « de los . 


de 3:25%: (en 1994 se realizaron seis ¡incrementos en total. y la a tasa d 


13 United States General Accounting Office, “Mexico's Financial Crisis: Origins, Awareness, Assistance, : : e 
and Initial Efforts to recover”, Washington D.C., February 1996, pp. 4-5. : En 


15 Para los grandes Inversionistas Institucionales la diversificación de su “ Portafolio de Inversión “en Otros 
mercados, es con el objetivo de maximizar sus rendimientos siempre y cuando estos tengan una situación 
económica y política estable lo cual sucedió en México, United States General Accounting Office, :* A 
*“Mexico”s Financial Crisis: Origins, Awareness, Assistance, and Initial Efforts to recover”. + Washington 


D.C., February 1996, pp. 9. 


74 


>ntrolado. de equilibnos | diariamente. se 


Ed 16 Para una explicación más amplia sobre. PAGAFES consultar el plospacie o esplicativo de la Bolsa 
a Mexicana de Valores, se Pagarés de la Tesorería de la Federación *, México, Abril de 1989, pp. 3. 


75 


7 Bolsa Mexicana de Valores, * Bonos de la Tesorería a e Federación. cs México, Julio de o eb: S. 


!$ United States General Accounting Office, % “Mexico” s Financial Crisis: Origins, reia:  Aissístancs, 
and Initial Efforts to recover”, Washington D.C., February 1996, pp. 9. : 


76 


nacionales: 


77 


“Para el mes de octubre las tasas de interés en Estados Unidos se mantuvieron « en el 


mismo. nivel, m ntras que:e monto nvertido. en TESOBO OS ue meno a del: mes 


previo. ya que, se úbicó: en los. 17 401 millones e dólares 


su. política. cambiaria: Ya aumentar en Un, solo día: el a cambiario « en 15% -esto se 
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realizó er | 20 de diciembre de 1994- fue la gota. que derramó. el e pues. fue una señal : 


Para entender la gran: aceptación. que tuvieron:lo ADR » se requiere conocer con 


vers onistas nacionales e internacionales 


exactitud sus características que perm tiero 


realizar Operaciones de arbitraje intemaciónal?! con toda la gama de empresas 


*! Por Arbitraje se conoce el proceso de igualación de precios que toma lugar en forma natural cuando un 
mismo producto se cotiza en dos mercados distintos. La esencia del arbitraje es obtener un diferencial 
cuando los precios ( del producto o valor en cuestión ) son diferentes. Los tres elementos fundamentales del 
Arbitraje son : A) Que un mismo producto se cotice en dos mercados públicos distintos en volúmenes 
compatibles entre sí; B) que se presente una diferencia sustancial en los precios del mismo producto en 
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(mexicanas) que emitieron estos decameñtos ( Ver cuadro 7 ). 


«la: adquisición.” 


nstrumento. consiste “en: * inversionistas Ñ 


:por: : pane de 


“Patrocinados. - Los. -ADR* s Patrocinados se: caracterizan. fundamentalmente por: la 


astencia de un Contrato .de Servicio o Acuerdo de Depósito entre. la empresa 


ambos mercados al mismo tiempo. La diferencia ** sustancial * está en función de los costos inherentes del : 
Arbitraje, dentro los volúmenes susceptibles a operarse; C) Que exista libre transferencia del producto de. 
que se trate, de un mercado a otro, en tiempo suficiente para cumplir los compromisos respectivos en ambos - 
mercados. Banco Nacional de México S.N.C., ** Manual de Operaciones Bursátiles *, México 1990, pp. 
129-130. in 


2 Banco Nacional de México S.N.C., * Manual de Operaciones Bursátiles **, México 1990, Pp. 123-127.' 
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S Exchange y y NASDAO, son considerablemente n :ma 


De igual importancia es destacar. que existen derivaciones E de ADR* S; como son 
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los GDR's (Global Depositary Receipts) y los ss IDR (International Depositary Receipts) 
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.- Acciones de Libre o 


total : de la. aa 


emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores 


-Características ad 


o del 10% en todo el periodo .el mont máximo 


al contabilizar 7,408 millone 


2,620 lo que representa una baja de 64.6%. 
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y 


4.4. Fondo México. 2 
“últim ? ista ON z 


para febrero de 1995 su captación 


Sociedades de Inversión consultar el li 


25 Para una amplia descripción de las diferent 
Ed. IMEF, México 


de Martín Marmolejo * Inversiones: Práctica, Metodología, Estrategia y Filosofía * 
1989, Sexta Edición, Capítulo 4, pp. 323-330 / y h Ñ , 
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71, ES 


Es vidente. que si los. inversionistas. extranjeros percibían u un menor 1 Riesgo- -País” 


oportunidades de: obtener. en cel 


Televisa ¿rv ca a CA), Vitro (vTO) yy (TAM) ntre. 1. 
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Conclusiones. 


La configuración de: la —erisis financiera mexicana de diciembre de:.1994; es. un 


proceso. que nos proporcional en 


: xportaciones, : redu 


simismo, la restricción fiscal 
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menor sea “el riesgo país, más segura. y sólida se considera: su economía para: hacer. frente | a 


Impactos internos y e «terno 


Descubrimos que la tendencia a la baja:de las tasas de interés en Estados Unidos, | así 


como la calificación de, S£P. 
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nivel más elevado de inversión extranjera en 
como en . Mercado de Capitales, nos. 


inversionistas o hacia México. 


os inversionistas extranjeros mostraron desde un principio más 


economía estadounidense obligó a la Reserva Federal de.Estados Unidos —FED- a tomar 
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Lo anterior. se . aplica 


emisiones calificadas de Yankee bond Cer T opos Bonds. y a. e 


91. 


confi lanza hacia el nuevo Ono Como se puedo observar, el tan:anhelado. Grado de 


: Inversión | c 


nuestro país de acceder, al primer mundo de: manera artificial 


*. encontram encia 
a representan, na fuente alternativa 
no cuenta: con una calificación. en ercados internacionales- tanto para empresas como 


: pa el propio poo, 
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ANEXO 1: Cronología De Las 
Calificaciones Emitidas por 
Standard «< Poor's. 


95. 


; Calificacione de Standard 8: Poor's Sobre La Deuda De Los Estados Unid s Mexicanos. ñ 
-1992 'Se asigna a calificación: 
-1993 Se asignan | 


ala deuda de corto plaz 


extranjera BB, 


plazo en moneda nacio 
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En el mes s de Julio de 1992 Stand; Se P or's asigna su calificación de BB+ a las 


: ¿generalizada de la economía durante los últimos 4 años 
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LA. expansión ha estado liderada Dec un rápido crecimiento enla inv rsión,. que ha: a 


la conducta de la política « económica en el largo plazo. 
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cios Noviembre de 1993 Standard 8 Poor s (Sá£P) confirma su calificación BB+ a la Le 
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Nota: la perspecti va: de una califi ación: de:Sx%P se refiere al “potencial de la tendencia de. 


una ( calific e: largo plazo y.no. necesariamente. indica 


cambio inmediato de la misma. ' : Por eje plo el término “positiva”. se. indica que: una 


calificación podría s ser mejorada. 
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posibilidad de un 


En Diciembre de 99 Standard he Poor's S (Ser) coloca “su calificación: de A ErEO, plazo e en* 


menor al 25% del Producto Interno Bruto, presupuesto superavitario y la determinación en 


en” “materi ju 


confianza de los. inversionistas internacionales « en el nuevo Gobierno 


daa de 1995 Standard We Poor s confirma. y retira de su listado qe Revisión, a 
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al mejoramcio de la competitividad de Ja economía. 
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Sin embargo, la contracción 


Bajo el: contexto de una lenta recur 


para el Gobierno del: 


Estados Unidos | de. América quien. “absorbe las: ¿cuatro quintas pánés de sus 
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estructura 


el presente * 


Cuadro 1.- Escala de Calificaciones Emitidas por Moody's 
Investors Service y Standard 8 Poor's 


Ratings con grado de Inversión Ratings sin grado de Inversión 

mocays | see 

81 B+ 

"A 
Eat 


> 


a 


a1 


N 


a 


Z 


Pere 


»> |» 
vo | 


Caa1 CCC+ 


Baa1 BBB+ cccae 


Baa2 B Caa3 


Baa3 


eE, 

po $ 
O 

o (218 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DE MOODY'S INVESTORS SERVICE Y DE STANDARO £ POOR'S. 
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ANEXO 2: Gráficas y Cuadros. 


CUADRO 1: EMISIÓN DE DEUDA MEXICANA EN MERCADOS INTERNACIONALES 1993 


| Emisor___ [| _  MontoenMillonesUSD. | Vencimiento | intermediario 
[Nafinsa_______|]______10o—____|_ __  Febos" [BankersTrust_______ | 
[Mexican States ___|_________z0wo ______|__ Mares  [DeutscheBamnk ____ | 
[Pemex____________|-- 150 millones de francos suisos_| __Apree”____ [CSFB_”______ | 
[Nafinsa________|- 1Obillomesdepesetas ___[| ____ Aproe”_ _ [HispanAmer______ | 
Banamex"_______frow_"_ 1718 [| Aproo_____ [BankersTrust__ 2 | 
EE 50 
bo Aproo [SwissBamnk _______ | 
Televisa_________[="______1v0w _______|_ _ Aprees_ _ [ChaseManhatanB, | 
CUTE CEA E IN EEN CI (ETT 
Del Monte Prod.__l|»_________s00 ____[_ _ mayogs__  |M.Stanley/PaineW. | 
Nafinsa_____ [o ___ vw  ____ | _Aprogs"—_ _ [Montgu ________ | 
¡Banca Cremi_______|_=_____  1s9 ______||  __Jum9s— [Santander _____ | 
E 750 
¡Grupo IMSA__ pra o OM OD Jura [Citibank | 
¡Condumex________f|______1s0o——______|]___  Juros— _  llazardfreres______ | 
Bancomext_______|__ eo > ____ | __ _ agu0os—_____ ([BearStearms_______ | 
¡Bancomext_______|_____ 20 _-____ [|| ___Juroo ____ [Merrilll/JPM._____ |] 
¡Bancomext_________ñ[____75 millones de libras esterlinas___|______Aug-oo_ [Montagu___ | 
Pemex________|____75 millones de libras esterlinas__ |_______ocrog______ [Barclays _____ | 
Nafinsa___________|  1Obillones de yenes japoneses__| Oct96_ [Daiwa 
Liverpoo!________|____ too o  _ ___|_ Oct9s—_____ [lazardFreres ___ | 
¡Banco Mexicano____|____v0  _ _____|_  Ocress _ [ChemicalB/BearS. | 
- 

jTolmex_____ |  _—»90— _____ |  nowoga____ |] 
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Bancomext ES j lo Devesa _ _ [Nikko _________ | 
sz E as SAO [Salomon Btrothers 


[Bancomext_______ | 

A 988 ta 
Pemex > prrerrraroaAAAO YO cAdios [Goldman Sachs | 
Empaques Ponderosa |_________50o__________ | ___ _Decss  [Creditilyommais____ | 
¡Simes________[| uÁ_,wñ,.2.2  — [|  bDecosam__ [Lazardfreres_______ | 
Telce__________|____ .,5s0  _____|_  Decoss— [ChaseManhatanB. | 
Tribasa_____|____ _1s0o  —______|_ ___UDecoo  _ [LehmanBrotherss | 
Sidek____ Ll o 6o->> [o Desa ___ [KidderP._________|] 
IES ESE ZAR NES A 
l___Emisor___ [|  MontoenMillonesUSD. | Vencimiento | intermediario | 
Industrias Unidas____|__50___  |_ James  [Prudential________ | 
Pemex/Shell_____|_____«0——_____|__  __emeog— __ (na ____ | 
GM» | 20 ___ Po __feboy5  ([BearSteams______ | 
Pemex________| 30 ___ || -_ Mars [JP Morgan ________ | 
Ipsat Mexicana EXT Y A E > IA +=) A 
Pemex__________p 
B 
: Dec-99 
Invermexico_______ |: 
z 
¡Cemex ofieres >  . 300 , 
¡Cemex________ | 350 — >»  __ |  Octe7y [GoldmanSachs_____ | 
¡Grupo lmsa________[___5so _______|__ _Octes [Citibank _________ | 
[Nafinsa______|_ 300 millones de marcos alemanes_ | ______Ocree______ [SwissBank____ | 
ffamsa | deso | Deces  [BankersTrust______ | 


EMISIÓN DE DEUDA MEXICANA EN MERCADOS INTERNACIONALES 1995 


ll _Emisor____ | MontoenMillonesUSD. [| Vencimiento ___[ Intermediario | 

Banamex_______[|__ _ _ _?6s5s—_______[|—__  _Febw99  [MerrilVJP.Morgan_ | 

Bancomext_______|____ _30—________|___  Jumo7z__  [Santander_________| 
Swiss Bank 


250 millones de marcos alemanes 
Bancomer Ll agobz_ __  [Citicorp________] 
Mexican States 110 billones de yenes japoneses 


y 
— 
y 
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aimichvFuji 
130 lo Sepoo  __ |WJ.P. morgar/Merrill_ | 
200 millones de marcos alemanes 
130 AAA A AR A 


150 millones de francos suisos BC Warburg 


hemical Bank 
43 billones de yenes japoneses ikko Europe 


TAE AAA AA | A 
ELABORACION PROPIA CON DATOS DE BLOOMBERG FINANCIAL NEWS. 
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CUADRO 2: EMISIONES REALIZADAS POR INTERMEDIARIOS INTERNACIONALES 
1993-1995 (MILLONES DE DOLARES). 
OTRAS DIVISAS | EMISORAS [EMISIONES] 
Atlantico, Alfa, Banamex, 
DM 750 (517 MD) Bancomext, Cemex, Dina, Hylsa 
Cemex, CMM, Cydsa, Emvasa e 
lisa llames mexico 
Bancomext, Cemex, Irsa, TMM L 4 1 
Goldman Sachs ¡Tolmex 
Chemical Bank 880 O Mio. Baneo Marcano > 227] 
A ds, DA 
Po ql 150m Francos Suisos México, Tepic 
A 
945 invermexico, TMM 
815 
TOS + Banamex, Internacional 
¡Tamsa, Nafin 
INPENAARN + iliaicia 


== Ja. Crona  N 
AO! 
510 Bancomext, Tribasa, Petalco 

Axa, Bancomext, Nafin, Pemex 


450 50m Francos Suisos Bancomext, Cremi 
Codumex, Liverpol, Simec. Situr 


DM 750 (517MD ) ] 
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ELABORACION PROPIA CON DATOS DE BLOOMBERG FINANCIAL NEWS. 
NOTA: MD MILLONES DE DÓLARES, EN EL CASO DE YENES ES EN BILLONES ( b ), m = millones. 
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CUADRO 4: INVERSIÓN EXTRANJERA EN MERCADO DE DINERO 1991-1995 EN MILLONES 
DE DÓLARES o 
FECHA: css: CETES dic. «BONDES 63: ¿TESOBONOS:+ AJUSTABONOS — TOTALMABÍ 

> OTAL 1991 2,963.8 728.6 273.1 1,515.8 5,481.4 
49 27.7 o 


o E 5 E a bm 
MAS ri 
O ET PEN ER EN LI ia pe: dl 


1,235.0 212.8 10002142225 | 
1 HA ] 25.5 100% eN 


>.” is 
e A 
PRI A 


A OTAL 1992. 
ra pa % E + pa $ A ” . io dd 
Ai : , cad Ó 0 A Es POE a dao: oa CA Mes Si iia. PES SN Ca EAN y 
TOTAL 1993 15,332.4 843.6 1,3783 4,391.6 21.945.9 
% 69.9 3.8 63 20.0 100% 


.. “e eS A A ha Pa A A a: cd E ó 
” ; o A a A a o A e ES e He 
1 dd Mu os Rx A an old ia 


EDO 175622 792.2 1,838.3 49123 25,095.0 
de 70 31 19.6 li a 


Ls DE AA ra 0 ETA dad 
ora 1994 5 827. e 30,354.7 774.5 33, 987. 4 


FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS 1 DEL DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 


GRÁFICA 3 : PROCESO DE SUSTITUCIÓN DE CETES POR TESOBONOS 1990-1995 


EN MILLONES DE DÓLARES. 

32,000 - 32,000 
28,000 +---————— 28,000 
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20,000 ---=—=- -- 20,000 
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8,000 a _—— -— 8,000 
A A yal 4,000 
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| FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DE DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 
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CUADRO 5: SUSTITUCIÓN DE CETES POR TESOBONOS Y SU RELACIÓN CON EL CAMBIO EN LAS TASAS DE 
INTERÉS EN EE.UU EN 1994 A o DE ¡pu 

FECHA DE EN rn FUNDS % ms % ross ña ETT 
sm | 712 o abars | 275 

4 DE FEBRERO O A E 29,158 

zzDemarzo | as | 39 | oso | tom |  2aa5 | 

OO A ACT O Dr 

ia 15,998 


A 5500 | 1900 | 
biciemare Y 55 [65 | oo | 2er | om 


NOTA: El 23 de marzo es el asesinato de Colosio y el 28 de septiembre el de Ruíz Massieu. 


Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de EE:UU y la Bolsa Mexicana de Valores. : 
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GRÁFICA 4 : SENSIBILIDAD DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA EN CETES Y TESOBONOS VS. 
TREAURY BILLS 3MTH. 1990-1995 EN MILLONES DE DOLARES. 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DEL DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 


GRÁFICA 5: RESERVAS INTERNACIONALES Y TESOBONOS 
1990-1995 EN MILLONES DE DÓLARES. 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DEL DEPTO DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BABAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DEVALORES. 
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GRÁFICA 6 : INVERSIÓN EXTRANJERA TOTAL EN MERCADO DE CAPITALES 1990-1995 EN 


<DCc0»>mxw- 


MILLONES DE DÓLARES. 
A A A dt du sie a 
MONTO TOTAL 
SJ , j 
En O 8.00 
O 50,000 o E 
Ñ É 247.00 
E TREASURY BILLS 3M 
S BOLO qe AA AA AI 
D 6.00 
30,000 
D B 
Ó 5.00 € 
L 20,000 L 
A 
S 
R 
pa - Cenes 7 4.00 
E 10,000 + 
0 3,00 - 


En A Jul O En A qyu-:0O En A Ju- O En A dJu- O En A Ju O. En A Ju 0 
e- br 90 ct e br 91 ct e- br 92 ct- e br 93 ct e- br 94:ct :e- br 95 dl- 
90 90 90 91:91. 91 9 92 92 93 93 93 94 94 . 94 A 95 5 5 


FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DEL DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, 


GRÁFICA 7 : INVERSIÓN EXTRANJERA EN MERCADO DE CAPITALES 1991-1995 EN 
MILLONES DE DOLARES. 
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| 4 ADRs — FONDO MÉXICO a LORE SUSCRIPCIÓN —4— FONDO NEUTRO TOTAL 


FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DE L DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 


E z: p OS 
24.38 

A A o AA 
582,913 
60.500 


| | 
151,640 
DESC" [| e [||  _ 9eo_ [| _ _ _?20s0——__[| 187956 _|_ 55289 | 


GIDUSA OASA [| >) 0es—_  _ [  _ s060 | 2614 | 7675 | 
GE |) BO|.-_ asoo-> —_[|_ 110 |  1s11w058  |_ 38.589 | 


122A 


GLOSARIO. 


Acción.- Título valor que 


«sociedad- anónim :a travé del: capital social. Cada: acción ' "común concede idénticos he 


derechos a todos Ss tenedores - 


ADR.- Este in t mento consiste en la adquisición, por, pare, de ¡ inversionista extranjeros, 
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presenta el “derecho patrimonial de 'un inversionista « en una | 
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internacionales este es un requisito o para invertir en. cualquier instrumento 


Riesgó] País.- 
puntualmente. co 


inversionistas, 


at 


bonos de los. Est do Un dos Me icanc 
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